投資家被害救済のためのSEC の公正基金 by 石田 眞得 & Masayoshi Ishida


















石 田 眞 得








米国では, 2002年サーベンス・オクスレー法 (Sarbanes-Oxley Act of
2002. 以下, ｢SOX法｣ という) 308条 (15 U.S.C. 7246) に基づき, 米




(disgorgement) または民事制裁金 (civil penalty) を, 国庫に納める選択
をせず, 違反事件ごとに公正基金 (Federal Account for Investor Restitution


































(２) 本稿では, 1933年証券法を ｢1933年法｣, 1934年証券取引所法を ｢1934
年法｣ として, ぞれぞれ略記する｡
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付金制度や, ｢不当景品類及び不当表示防止法｣ において, 被害を受けた
消費者に返金措置を実施した事業者に対して課徴金の額の減額等をする制
度 (同法10条, 11条) など, 違法収益を被害回復に充てることを可能とす
る立法がなされている｡ 黒沼悦郎 ｢投資者保護のための法執行｣ 商事法務




(６) 森田章 ｢証券取引法上の民事救済としての課徴金制度のあり方｣ 商事




金―｣ 金融研究25巻 (2006) 9394頁, 川口恭弘 ｢金融商品取引法上の課
徴金制度｣ 同志社法学61巻２号 (2009) 282頁, 山下友信＝神田秀樹編












裁判所として初めて, エクイタブル上の権限により, 差止命令 (injunc-
tion) の付随的命令 (ancillary relief) の一つとして SECの利得吐出し請求
を認めた判決が, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 312 F. Supp. 77, 89, 9194


























4(548) 法と政治 67巻 2号 (2016年 8月)
(７) SEC v. Commonwealth Chem. Secs., Inc., 574 F. 2d 90, 102 (2d Cir.
1978); SEC v. Blavin, 760 F. 2d 706, 713 (6th Cir. 1985); SEC v. Cavanagh,
445 F. 3d 105, 117 (2d Cir. 2006). SEC も同様の考え方を示ている｡ SEC,
Report Pursuant to Section 308 (c) of The Sarbanes Oxley Act of 2002, 23
(2003).
(８) James R. Farrand, Ancillary Remedies in SEC Civil Enforcement Suits, 89
Harv. L. Rev. 1779, 180001 (1976); John D. Ellsworth, Disgorgement in
Securities Fraud Actions Brought by the SEC, 1977 Duke L. J. 641 (1977).
(９) Senate Report No. 101337 (101st Cong., 2nd Sess. 1990), 1990 WL
263550 [Leg. Hist.], 7 (1990); Barbara Black, Should the SEC Be a Collection
Agency for Defrauded Investors?, 63 Bus. Law. 317, 321 (2008).
金を受け取るべき者の決定に幅広い裁量権を有する｡
(10)





ment Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990)｣ (以下, ｢1990年改
革法｣ という) において, 明文規定 (1933年法 8A条 e項, 1934年法21B
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(10) Louis Loss, Joel Seligman & Troy Paredes, Fundamentals of Securities
Regulation [Vol. 2], 141516 (6th ed. 2011).
(11) ただし, Ponzi schemeは, 摘発前に犯人が資産を費消してしまって
いるケースが多く, 投資家への被害回復資金を集めることは困難であると
いわれる｡ Urska Velikonja, Public Compensation for Private Harm: Evidence
from the SEC’s Fair Fund Distributions, 67 Stan. L. Rev. 331, 358 (2015).
(12) Adam S. Zimmerman, Distributing Justice, 86 N.Y.U.L. Rev. 500, 528
(2011).
(13) SEC report, supra note (7) at 3. さらに, SEC v. First City Financial
Corp., Ltd., 890 F. 2d 1215, 1231 (D.C. Cir. 1989); SEC v. First Jersey Sec.,
Inc., 101 F. 3d 1450, 147475 (2d Cir. 1996) 等参照｡
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(15) Id. at 32122.
利得吐出しに類似する制度として, SOX法304条 (15 U.S.C.7243) に
定められた, 主席執行役員 (chief executive officer : CEO) および主席財務
役員 (chief financial officer : CFO) の会社に対する報酬の返還 (clawback)
義務がある｡ 304条 a項は, 証券諸法の定める財務報告義務に, 不正行為
の結果, 重大な違反があるため, 公開会社が会計上の修正再表示を行うこ





従来の利得吐出命令では, SECは, CEOまたは CFOが虚偽記載の結果,
本来得られなかったはずの金銭を得たことを証明しなければならない｡ 一
方, SOX法304条ではかかる証明が不要であるため, SECにとって, ある
種の利得吐出しを行わせることが容易になったといわれる (Rachael E.
Schwartz, The Clawback Provision of Sarbanes-Oxley : An Underutilized
Incentive to Keep the Corporate House Clean, 64 Bus. Law. 1, 15 (2008))｡
304条に定める報酬返還請求権を有するのは SECのみであり, 発行者やそ
の株主に私的訴権は認めらないというのが下級審裁判例の立場である
( James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities
Regulation Cases and Materials 850 (7th ed. 2013); Neer v. Pelino, 389 F.
Supp. 2d 648, 657 (E.D. Pa. 2005); Digimarc Corp. Deriv. Litig., 549 F. 3d
1223, 1233 (9th Cir. 2008); Cohen v. Viray, 622 F. 3d 188, 194 (2d Cir. 2010)
等)｡
なお, 304条の規定の文言上, 返還請求の対象者たる CEOまたは CFO
による不正行為があったことが要件であるのか否かは明確でない ( Jesse
Fried & Nitzan Shilon, Excess-Pay Clawbacks, 36 J. Corp. L. 721, 730 n. 42
(2011))｡ これは, 同条の目的をどのように解するかに関わる問題である
ところ (Schwartz, supra at 16), 下級審裁判例は, CEOが不正行為を認識
していない場合であっても, SECは当該 CEOに対し返還請求をすること
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107477 (D. Ariz. 2010); SEC v. Microtune, Inc., 783 F. Supp. 2d 867, 886 (N.
D. Tex. 2011) 等)｡
2010年には, ｢ドッド・フランク ウォール街改革および消費者保護法
(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)｣ (以下,










していないこと, CEOおよび CFOに限定されないこと, さらに, インセ
ンティブ報酬に限られていることなどが, SOX法304条とは異なる (Fried
& Shilon, supra at 74546)｡ なお, 本稿執筆時点で, SEC規則は未採択で
ある｡ 同規則案については, SEC, Rel. No. 3475342 ( July 1, 2015) 参照｡
(16) Black, supra note (9) at 322.
(17) Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation [Vol. 6], 190 (6th
ed. 2009).
(18) Id. at 192.










来から, 海外腐敗行為防止法違反に対する民事制裁金 (1934年法32条 c
項・) およびインサイダー取引に対する民事制裁金 (同法21A
条 a項) の制度が置かれていたところ, 1990年改革法ではこれら以外
の違反行為にも適用される民事制裁金制度が設けられた｡ 民事制裁金は,
自然人・法人それぞれにつき, 違反行為を３類型に分けて, 各違反に対す
る民事制裁金額の上限を定めている (1933年法 8A条 g項・20条 d項,
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(19) Id. at 18990.
(20) SEC Report, supra note (7) at 4 ; Verity Winship, Public Agencies and
Investor Compensation : Examples from the SEC and CFTC, 61 Admin. L.
Rev. 137, 146 (2009); Zimmerman, supra note (12) at 526.
たとえば, 未登録証券 (投資契約) の募集の詐欺事件で, 米国とカナダ
の約２万４千人の投資家から3,200万ドルを集めた発行者等が裁判所の命
令により支払った吐出金が７万6,698ドルであったケース (SEC v. Club
Atlanta Travel, et. al., 2001 WL 522460 (May 17, 2001)) では, 被害投資家
に意味のある吐出金の分配が困難であるとして, 吐出金は国庫に納付され
た｡ SEC Report, supra note (7) at 14.
(21) Senate Report, supra note (9) at 78.
(22) Hazen, supra note (17) at 199.
ところで, 1990年改革法では, 連邦証券諸法, 同法の規則やレギュレー
ションおよび停止命令の違反につき, SECが, ①裁判所への申立てによ
り, いかなる者に対しても, または, ②行政手続きにより, 証券会社・投
資顧問・清算機関等の一定の規制対象者のみに対して, 民事制裁金を課す
ことが認められた｡ その後, Dodd-Frank 法929P条が, 上記②につき, 適
用対象者を ｢すべての者｣ に拡大したことにより, 行政手続きを通じて,
発行者や取締役・役員らへの民事制裁金の支払いを命じることが可能となっ










なお, 投資家保護基金は, Dodd-Frank 法922条により新設された制度
であり, ２つの目的のために利用される｡ １つは, SECに対し証券諸法
の違反行為に関する情報提供者 (whistleblower) への報奨金を支払うため
であり (1934年法21F条 g 項), もう１つは, SEC の監察長官
(Inspector General) による職員からの業務に関する提案プログラムの実
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Ferrara, Thomas A. Ferrigno & Davis S. Darland, Hardball ! The SEC’s New








































10(554) 法と政治 67巻 2号 (2016年 8月)
(25) Sonia A. Steinway, Comment, SEC “Monetary Penalties Speak Very
Loudly,” But What Do They Say? A Critical Analysis of the SEC’s New
Enforcement Approach, 124 Yale L. J. 209, 21719 (2014).
(26) 2015年度末時点で, 投資家保護基金の残高は, 約４億ドルに達してい
る｡ SEC, Agency Financial Report Fiscal Year 2015, at 106 (2015). なお,
SECは, 2011年から累計して, 2016年５月20日時点で, 31名の情報提供
者に対し6,800万ドル以上の報奨金を支払っている｡ http : //www.sec.gov /
news /pressrelease /2016-94参照｡
(27) SEC Report, supra note (7) at 4 ; John C. Coffee, Jr. & Hillary A. Sale,
Cases and Materials Securities Regulation 1405 (12th ed. 2012).
(28) Paul S. Atkins & Bradley J. Bondi, Evaluating the Mission : A Critical
Review of the History and Evolution of the SEC Enforcement Program, 13









が, そこでは被告 (被審人) の違反行為による利得とその額を証明しなけ
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(29) SOX法308条の立法背景が明確でないため, このような制限を設けた
理由は明らかではない｡ Black, supra note (9) at 327.
(30) Id. at 330.
(31) SECは, 吐出命令の有無に関係なく, 民事制裁金を被害投資家の分
配に利用できるよう, SOX法308条の改正を要求していた｡ SEC Report,
























分配プランの内容は公正かつ合理的であると判断した (SEC v. WorldCom
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(32) Black, supra note (9) at 326 n. 65.
(33) SEC v. Byers, 637 F. Supp. 2d 166, 17475 (S.D.N.Y. 2009); SEC v.
Amerindo Inv. Advisors Inc., 2014 WL 2112032, *14 (S.D.N.Y. May 6, 2014)
等｡
WorldCom v. SEC, 467 F. 3d 73, 8283 (2d Cir. 2006))｡
(２) 公正基金創設および分配の手続き
公正基金の創設および分配に関する具体的な手続きは, ｢公正基金およ
び吐出しプランに関する SEC規則 (SEC Rules on Fair Fund and Disgorge-












(イ) 分配プランの提出と内容 [Rule 1101]
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(34) SEC, Adoption of Amendments to the Rules of Practice and Delegations
of Authority of the Commission, Rel. No. 3449412 (Mar. 12, 2004), 69 Fed.
Reg. 13166, 13168 (Mar. 19, 2004).
(35) SOX法308条 b項では, 投資家の被害救済のための寄付 (donations)








⑥基金の監視, 請求の処理, 会計報告, 納税
申告書の提出, 基金の分配を行う基金の管理人 (fund administrator) の選
任, 報酬および必要に応じて免責事由等を含む, 基金の管理手続き, ⑦そ
の他 SECが要求する事項を定めることとされている (Rule 1101)｡




おいて, 裁判所管理部署 (registry) または裁判所が指定する管財人 (re-
ceiver) への支払いを定めることができる (Rule 1102)｡
利用可能な吐出基金の額および潜在的な資格者の数に照らして吐出しプ
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(36) たとえば, 発行者が継続開示書類の虚偽記載等を行った事案では, プ
ラン管理人は, 発行者やブローカー・ディーラーから取り寄せた取引記録
や口座情報をもとに資格者の確定作業を行うことがあるようである｡ In
the Matter of JPMorgan Chase & Co., Plan of Distribution, SEC Rel. No. 34
74266 (2015).
(37) 2005年の米国 GAO (Government Accountability Office) のレポートで
は, SEC の分配プランの実施に時間がかかりすぎており, 迅速な分配を
目指すよう指摘されていた (GAO, Rep. No. GAO05670, at 2830 (2005))｡
最近では, 約８割の公正基金および吐出基金において, 分配プラン承認か
ら２年以内に基金の80％を分配済みであると報告されている (SEC, FY
2017 Congressional Budget Justification, FY 2017 Annual Performance Plan &
FY 2015 Annual Performance Report, at 39 (2016))｡
(38) 公正基金の分配完了時に残高がある場合, その金銭は国庫に納められ
るようである｡ たとえば, In the Matter of Zurich Capital Markets Inc., SEC









(オ) プラン案の承認, 修正または不承認 [Rule 1104]
SECは, プラン案公表から30日経過後, その承認, 修正, 不承認を命
令でもって行う｡ 承認または不承認は, 原則として, コメント提出期間の
末から30日以内に決定されなければならない｡








管理費用に相当する保証金 (bond) を受け取る (Rule 1105)｡ SECの職
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(39) Verity Winship, Fair Fund and the SEC’s Compensation of Injured
Investors, 60 Fla. L. Rev. 1103, 1135 (2008) によると, 典型的な公正基金
では, SEC に雇われた ｢独立分配コンサルタント (Independent
Distribution Consultants : IDCs)｣ が分配プランの策定を行い, 被害投資家
への支払いの監視を基金管理人が行っている｡ このほか, コンサルティン
グ会社, 法律事務所, 税金の管理者, 支払代理人などが関与する｡
求し, SECの承認後, 合理的な対価が支払われる (Rule 1105)｡ 別段
の命令がなければ, 管理料および管理の費用は, まず基金の利息から支払
われ, それで不足する場合は基金の元本から拠出する (Rule 1105)｡
(40)
毎
四半期または SECの指示に従い, プラン管理人は会計報告を提出し, 最
終の会計報告は SECの承認を受けなければならない (Rule 1105)｡ プ
ランは, 当事者, プラン管理人または SECの申立てにより修正すること
ができる (Rule 1105)｡
(キ) 異議の申立権 [Rule 1106]






























16(560) 法と政治 67巻 2号 (2016年 8月)
(40) 公正基金の管理費用の負担は明確に決まっていないようであり, 2007




(１) SOX法308条 c項に基づく SEC報告書 (2003年)
SOX法308条 c項は, SECに対し, 被害を受けた投資家に効率的, 効
果的かつ公正に損害填補を行うために手続きを利用しうる場面を明らかに












(２) 2007年版の SEC年次報告書 (2007年)
SECの2007年版年次報告書によると, SECが徴収した吐出金と民事制
裁金のうち, 2006年度には, 国庫に１億2,200万ドル納付, 被害投資家に
１億850万ドルを分配し, 2007年度には, 国庫に１億7,680万ドル納付, 被
害投資家に５億8,050万ドルを分配したとされる｡
(43)
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(41) SEC Report, supra note (7) at 10.
(42) Id. at 1516.




(４) SECの2015年度 Annual Performance Report (2016年)
SECが2016年２月に公表した報告書によると, 吐出金と民事制裁金を
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(44) GAO, Rep. No. GAO10448R, at 3, 1219 (2010).
(45) SEC, supra note (37) at 4041.




ち, 吐出金29億6,280万ドル, 民事制裁金59億5,720万ドル) であり, 一方,
行政手続きにより創設された公正基金100件では, 基金の総額は55億4,470















合) をみると, ブローカー・ディーラーは51件で22億6,070万ドル (15.6
％), インサイダー取引は15件で１億90万ドル (0.7％), 投資顧問・投資
会社は65件で38億6,940万ドル (26.8％), 発行者の報告・開示は71件で63
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(47) Id. at 35052.















238件の公正基金のうち154件 (64.7％) の事件において, 証券クラスア
クションが提起されている｡ 公正基金による分配がなされたケースの半数
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(49) Id. at 354.
(50) Id. at 353.
(51) Id. at 355.
(52) Id. at 369.
件の公正基金のすべてのケースで, 並行して私的訴訟が提起されているが,
投資家の被害総額に占める公正基金からの分配金の割合は15.1％と比較的














くことができる (17 CFR201. 1102)｡
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(53) Id. at 35960, 36974.
(54) SEC Report, supra note (7) at 14.












































22(566) 法と政治 67巻 2号 (2016年 8月)
(56) SEC Report, supra note (7) at 22.
(57) Zimmerman, supra note (12) at 531.
(58) Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel, “Optimal Damages in
Securities Cases, 52 U. Chi. L. Rev. 611, 63944 (1985); Janet Cooper
Alexander, Rethinking Damages in Securities Class Actions, 48 Stan. L. Rev.
1487, 1502 (1996), John C. Coffee, Reforming the Securities Class Action : An

















能であることからすると (Central Bank of Denver, N. A. v. First Interstate
Bank of Denver, N. A., 511 U.S. 164 (1994); 1934年証券取引所法20条 e
項), これらの者からの利得吐出金・民事制裁金を公正基金を通じて被害
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(59) Black, supra note (9) at 331 ; Winship, supra note (39) at 1128 ; William
W. Bratton & Michael L. Wachter, The Political Economy of Fraud on The
Market, 160 U. Pa. L. Rev. 69, 139 (2011).
(60) Black, supra note (9) at 344.
(61) Velikonja, supra note (11) at 37576.
(62) Black, supra note (9) at 344 ; Winship, supra note (39) at 1130.
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を通じて分配された総額の9.1％に相当するという結果であった｡
Velikonja, supra note (11) at 380.
(64) Black, supra note (9) at 342 ; Winship, supra note (39) at 1132, 1142 ;
Zimmerman, supra note (12) at 505.
(65) Winship, supra note (39) at 1141 ; Zimmerman, supra note (12) at 544.
(66) Zimmerman, supra note (12) at 540.









決を下した事例がある (In re Mutual Funds Inv. Lit., 608 F. Supp. 2d 677
(D. Md. 2009))｡
すでに利得吐出しを行っている場合の私的訴訟への影響はどうであろう
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(68) Velikonja, supra note (11) at 387, 392.
(69) Id. at 365.
(70) Litton Industries v. Lehman Bros. Kuhn Loeb Inc., 734 F. Supp. 1071,






(71) In re Spear & Jackson Securities Litigation, 399 F. Supp. 2d 1350, 1360
(S.D.Fla. 2005). 年次報告書の虚偽記載による株式の取得価格高騰分の損














興味深い (In the Matter of TD Bank, N. A., SEC Rel. No. 339453 (Sept. 23,
2013); In the Matter of JPMorgan Chase & Co., SEC Rel. No. 3470458
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を念頭に置いているようである｡
(72) Black, supra note (9) at 330 n. 88 ; Winship, supra note (39) at 112021.
(73) Wendy S. Walker, Alan S. Maza, David Eskew & Michael E. Wiles, At the
Crossroads : The Intersection of the Federal Securities Laws and the
Bankruptcy Code, 63 Bus. Law. 125, 132 (2007). 後藤元 ｢不実開示に関す
る会社の民事責任と倒産法 (上) ―投資家の会社に対する損害賠償請求権
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(74) Zack Christensen, Note, The Fair Funds for Investors Provision of
Sarbanes-Oxley : Is It Unfair to the Creditors of a Bankrupt Debtor?, 2005 U.
Ill. L. Rev. 339, 35253 (2005).
(75) Id. at 353.
(76) Velikonja, supra note (11) at 36667.
(77) Mark J. Roe & Frederick Tung, Breaking Bankruptcy Priority : How
Rent-Seeking Upends the Creditors’ Bargain, 99 Va. L. Rev. 1235, 1285
(2013).
(78) Christensen, supra note (74) at 342, 371.
ものであり, 再建計画の一部として債務者の財産から資産を分配するもの






前述のように, 民事制裁金の額は, ３つの違反類型に分けて, それぞれ上
限額を定めている｡ これに加えて, SECが民事制裁金を課す際の公益性
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(79) Ad Hoc Adelphia Trade Claims v. Adelphia Comm., 337 B. R. 475, 478
(S.D.N.Y. 2006). Official Comm. of Unsecured Creditors of WorldCom, Inc. v.
SEC, 467 F. 3d 73, 85 (2d Cir. 2006) も同旨｡
(SEC v. Lybrand, 281 F. Supp. 2d 726, 730 (S.D.N.Y. 2003); SEC v. Tourre,
2014 WL 969442, at *11 (S.D.N.Y. Mar. 12, 2014) 等)｡
ところで, 問題となるのは, 発行者に対する民事制裁金の賦課である｡
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(80) たとえば, 上場会社であるブローカー・ディーラーが過大な値ざや
(markups) を顧客から受け取り, その収入が当該ブローカー・ディーラー
の株主の利益となっていた場合が挙げられる｡ Arthur B. Laby & W. Hardy
Callcott, Patterns of SEC Enforcement under the 1990 Remedies Act : Civil
Money Penalties, 58 Alb. L. Rev. 5, 15 n. 78 (1994).













裁判所の Rakoff 裁判官である｡ Bank of America による Merrill Lynch の
総額500億ドルでの買収に際して, Bank of America が同社の株主に送付
した委任状勧誘書類において, Merrill Lynch は同社の役員に対して58億
ドルの役員賞与を支払わない旨の記載をしたことが虚偽記載に当たるとし
て, SEC が行政制裁を課す同意判決を求めた SEC v. Bank of America
Corp., 653 F Supp. 2d 507 (S.D.N.Y. 2009) 事件では, 同裁判官は, ①Bank
of America に対する3,300万ドルの民事制裁金は, 結局のところ同社の株
主が負担するところとなり, ｢犠牲者にさらに犠牲を強いる｣ こととなる,




裁の同意判決を拒否した｡ その後, 再提出した同意判決案は, 民事制裁金
を１億5,000万ドルとし, この額が公正基金を通じて Bank of America の
被害を受けた株主にのみ分配されることとされ, 旧 Merrill Lynch の株主
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の全株主から虚偽記載の被害を受けた株主 (全株主の約50％) に移転す
るという内容であった｡ Rakoff 裁判官は, 再提案の内容に改善がみられ
るものの, 理想的であるとはいえないとしつつ, 再提案を承認する命令を
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ている (Bank of America, 653 F. Supp. 2d at 512)｡ 裁判所が行政機関の和
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ものであると説いている｡ Zimmerman, supra note (12) at 549553.
(86) Laby & Callcott, supra note (80) at 8, 14.
(87) Black, supra note (9) at 339.
さらに, ③同種の違反類型を防止する必要性, ④被害者の損失の程度, ⑤
組織ぐるみの違反か否か, ⑥加害者の意図の程度, ⑦同種の違反を摘発す
る困難性, ⑧会社による是正対応の有無, ⑨ SECおよび他の法執行機関
への協力の程度という７つの考慮要素を挙げた (SEC Press Rel. No. 2006
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ことに重点を移したとの分析がなされている ( James D. Cox & Randall S.
Thomas with Dana Kiku, Public and Private Enforcement of the Securities
























ない｡ さらに, そもそも私的訴訟を提起しなくても, 損害填補を得られる
論
説




為者に対する法執行は有効であり, さらに, 2002年９月以降, 吐出しおよ
び民事制裁金の命令により集められた資金の多くが被害を受けた投資家に
分配されてきたことを挙げている｡ Stoneridge Investment Partners, LLC v.
Scientific-Atlanta, Inc., et. al., 552 U. S. 148, 166 (2008).
(97) Velikonja, supra note (11) at 35960, 373.
(98) Black, supra note (9) at 335.
(99) Ibid. ただし, 私的訴訟の弁護士の方が, SECの弁護士よりも, 多額
の賠償金を勝ち取るインセンティブが大きければ, この有利性は低下する｡
Id. at 33839.
(100) Svetlana Starykh & Stefan Boettrich, Recent Trends in Securities Class
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投資家に約130億ドルの分配を行ったのに対し, 同時期に, 920件のク
ラスアクションで総額609億ドルの和解がなされている｡ Velikonja,
supra note (11) at 361.
(103) James D. Cox & Randall S. Thomas, with Dana Kiku, SEC Enforcement
Heuristics : An Empirical Inquiry, 53 Duke L. J. 737, 75556 (2003); Winship,
supra note (39) at 1131.





企業会計不祥事に関するものである｡ Velikonja, supra note (11) at 356.










38. SEC Report, supra note (7) at 20 は, 本文に述べた理由から, SECの
公正基金が私的訴訟にとって代わるものとはならないと述べる｡
(106) Black, supra note (9) at 34244.




















SEC Fair Funds for Investors’ Damage Recovery
Masayoshi ISHIDA
This paper is intended to take an overview of the content and status of op-
eration of the Fair Fund system in the United States and to elucidate the
meaning of the Fair Fund system and issues related to it.
First, in Part 1, it will take an overview of disgorgements and civil penal-
ties for violators of securities laws, as means of enforcement by the SEC.
The Dodd-Frank Act expanded the SEC’s authority regarding civil penalties.
While traditionally disgorged funds had been used as restitution for investors
harmed by securities trades, civil penalties were collected by the U.S.
Treasury.
Next, in Part 2, this paper will take an overview of the requirements and
distribution process provided in 308(a) of the SOX Act. 308(a) of the
SOX Act empowers the SEC to establish Fair Funds adding civil penalties to
disgorged funds. When the SEC has received civil penalties from judicial ac-
tions it motioned or from administrative actions, or it has received civil pen-
alties from settlements on such litigation, it may add such civil penalties to
a Fair Fund either through a motion to the court or under its own discretion.
Under the Dodd-Frank Act, civil penalties may be used as sources of funding
for a Fair Fund, without ordering disgorgements. The distribution process
to damaged investors through a Fair Fund is provided in 17 CFR 201.1100
201.1106.
In Part 3, this paper will take an overview of the actual state of use of Fair
Funds in the U.S., referring to the latest reports from the SEC and the GAO.
Furthermore, it also will provide an introduction to the following subjects
based on a detailed empirical analysis by Associate Professor Urska
Velikonja : (i) numbers of Fair Funds and total amounts distributed, (ii)
scale of Fair Funds, (iii) numbers of Fair Funds and their amounts by type
of violation, and (iv) the state of parallel private law suits conducted along-
side distribution through Fair Funds.
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Part 4 will discuss the meaning of Fair Funds and related issues. It will
look at the following issues : (i) decision-making criteria on implementation
of the distribution plan, (ii) issues of circularity, (iii) duplication of private
actions and Fair Funds, (iv) the relationship between bankruptcy procedures
and Fair Funds, (v) civil penalties for issuers, and (vi) the difficulty of the
distribution process.
Lastly, this paper will point out that while views criticizing the Fair Fund
system as useless do not appear to be prevalent in the U.S., many commen-
tators have pointed out problems and issues with the Fair Fund system. It
notes that while traditionally investors have sought restitution for damages
mainly through private litigation, most observers are not enthusiastic about
the prospect of the Fair Funds system replacing private litigation, mainly be-
cause its amounts of restitution for damages tend to be small and in light of
limits on SEC resources.
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